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摘要 
自 2008年比特币问世后至今，世界上已有数以千计的虚拟电子货币在线上交易所
内流通，2019年总市值超过两万亿人民币。本研究对 3607种虚拟电子货币的市场价
格、市场交易量、链上交易量、挖矿难度和舆论热度进行分析和对比，旨在揭示虚拟
电子货币间的异质性(heterogenicity)，即发展不均衡性，和同质性(homogeneity)，即价
格受相同市场因素影响的现象，并探讨这些现象背后的产生原因。 
 
1. 引言 
以比特币为代表的虚拟电子货币是一种新型交易对象。在并没有确切经济理论给
虚拟电子货币定价的情况下，上千种虚拟电子货币的总市值却可以达到接近两万亿人
民币的规模，日交易量达到几千亿人民币[1]。虚拟电子货币市场中所体现出来的金融
现象，以及产生这些现象背后的驱动原因，近年来引起了学者的广泛兴趣。本文主要
研究上千种虚拟电子货币之间的异同之处，并试图分析造成这些异同的原因。 
虚拟电子货币之间异同关系的研究主要出现在最近五年内，文献覆盖了物理学和
经济学期刊和会议，这里我们仅能做一个简单的梳理。2014年 Gandal和 Halaburda 观
察了不同加密电子货币之间以及交易所之间的竞争，分析了网络效应对电子货币市场
竞争的影响，发现“赢家通吃”效应使得比特币一家独大[2]。2018年，Ciaian等人发
现比特币和其他电子货币的价格走势存在短期相关性[3]。Yi等人[4]和 Song等人[5]对
多种电子货币的价格进行了分析，发现了比特币和以太币是主要的市场领导者。 
造成电子货币价格走势波动的原因也是一个重要研究议题。除了市场内生原因
外，外部因素对交易量、波动性和价格走势具有非常大的影响。2013年即有学者开始
研究网络搜索热度和百科全书词条编辑热度与比特币价格走势之间的关系[6]。此后，
还有学者将比特币的交易量、价格走势和网络讨论热度、突发新闻事件[7, 8]，甚至黄
金、证券市场、和其他投资产品的风险规避等联系在一起[9, 10]。 
综上所述，我们可以发现目前学者们已经开始广泛关注虚拟电子货币市场的联动
性和某些特定货币价值波动性的来源，但是尚未见到对所有虚拟货币的市场指标与外
部影响因素之间关系的系统性分析。鉴于此，本研究旨在从一个更加宏观、全面的视
角分析所有虚拟电子货币间的同质性和异质性，尤其是结合多种外部因素分析价格异
质性的来源，以期解决上述问题。 
 
2. 虚拟电子货币的同质性 
虚拟电子货币的价值来源主要有三种，一种是以比特币为代表的支付型货币，仅
能够作为商品货币进行支付；一种是以 Tether为代表的法定货币锚定型货币，其价值
基本锚定某种法定货币；另一种是以 Biance Coin为代表的资产映射型代币，大部分时
候代表了项目的股权资产。除法定货币锚定型货币之外，其他虚拟电子货币在二级市
场中的价值很难衡量。但是通过相关性分析，我们可以了解这些虚拟电子货币的价格
波动是否受同种经济因素影响，从而给进一步分析它们的价值来源提供线索。 
我们抓取了 CoinMarketCap网站上自 2018年 1月 1日至 11月 25日中活跃交易的
848支电子货币的价格走势，并且将每一个虚拟电子货币 i的价格时间序列转换为对数
收益率时间序列 
𝑟𝑟𝑖𝑖 = log � clos𝑒𝑒𝑡𝑡close𝑡𝑡−1� , 𝑡𝑡 ∈ [2,𝑁𝑁] 
其中，N是数据包含的时间范围总天数，close𝑡𝑡是第 t天的收盘价（Coinmarketcap上
标注的 UTC时间当天最晚时候的价格）。我们分别计算了虚拟货币𝑖𝑖和虚拟货币𝑗𝑗的
Pearson相关系数 
𝜌𝜌𝑖𝑖,𝑗𝑗 =  Cov(𝑟𝑟𝑖𝑖, 𝑟𝑟𝑗𝑗)𝜎𝜎𝑟𝑟𝑖𝑖𝜎𝜎𝑟𝑟𝑗𝑗  
和偏相关系数 
𝜌𝜌𝑖𝑖,𝑗𝑗(Bitcoin) =  𝜌𝜌𝑖𝑖,𝑗𝑗 − 𝜌𝜌𝑖𝑖,Bitcoin𝜌𝜌𝑗𝑗,Bitcoin
�1 −  𝜌𝜌𝑖𝑖,Bitcoin2 �1 − 𝜌𝜌𝑗𝑗,Bitcoin2 ， 
即虚拟货币 i与虚拟货币 j之间的去除比特币价格走势之后的相关关系。以此，我们可
以判断除比特币之外的市场因素对虚拟货币收益率的影响。 
图 1(a)所示是比特币与其他所有电子货币之间的走势线性相关系数𝜌𝜌𝑖𝑖,Bitcoin的分
布，可以看出绝大部分电子货币收益与比特币呈正相关关系。图 1(b)所示是所有电子
货币收益间的相关系数（蓝）与偏相关系数（粉）分布。可以发现，虚拟电子货币收
益之间的线性相关系数𝜌𝜌𝑖𝑖,𝑗𝑗基本都大于 0，说明它们受到类似市场因素影响。然而，在
去除比特币走势后，虚拟电子货币收益的偏相关系数𝜌𝜌𝑖𝑖,𝑗𝑗(Bitcoin)分布中位数却接近于
0，并且分布较为集中。 
 图 1：(a)比特币与其他虚拟货币的线性相关系数分布，(b) 所有电子货币的相关系数与偏相关系数分布 
这个结果说明比特币的收益趋势是市场之锚，除此之外的市场因素对其他电子货
币收益率的总体影响接近随机。也就是说，市场对于虚拟电子货币的价值衡量是极其
同质化的，能够造成比特币价格波动的所有因素会同时在所有电子货币上有相同的体
现。 
 
3. 虚拟电子货币的异质性 
虽然虚拟电子货币的波动性是同质的，但是由于市场认可度的差异，不同虚拟电
子货币的市值、币价和交易量的指标存在明显的差异。我们从 CoinGecko网站爬取了
2018年 12月 16日当天交易的 3607个虚拟电子货币的市值、币价、24小时交易量、
社交热度等市场指标。 
 
图 2：虚拟电子货币的(a)市值分布，(b)币价分布，(c)24小时交易量分布，单位为美元 
图 2(a)、(b)、(c)分别表示了虚拟电子货币的市值对数分布图、币价对数分布图和
24小时交易量对数分布图。可以发现虚拟电子货币的市场指标均接近对数正态分布，
存在一定异质性。 
针对电子加密货币的市场指标，本文进一步采用了经济学中的赫芬达尔—赫希曼
指数和基尼系数来量化分布的不均匀性。赫芬达尔—赫希曼指数（Herfindahl-
Hirschman Index）是经济学界测量产业集中度的综合指数，用来计量市场份额的离散
度，计算公式如下。 
a b 
a b c 
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 = ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖2𝑁𝑁𝑖𝑖=1(∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁𝑖𝑖=1 )2 
其中𝑥𝑥𝑖𝑖表示样本，𝑁𝑁为样本规模。当市场由一家企业垄断时，𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1；若所有企业规
模一样大，𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻 = 1
𝑁𝑁
，𝑁𝑁越大𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻越趋近于 0。𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻的通常使用方法是将其值乘上
10000予以放大，美国司法部（Department of Justice）利用 HHI作为评估某一产业集
中度的指标，认为𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻小于 1500为竞争型市场，𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻在 1500—2500之间为中度集型
市场，𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻大于 2500位高度集中型市场[11]。基尼系数（Gini coefficient）是国际上通
用的一种衡量样本差距的常用指标，计算公式如下。 
𝐺𝐺𝐻𝐻𝑁𝑁𝐻𝐻 = 2∑ 𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁𝑖𝑖=1
𝑁𝑁 ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑁𝑁
𝑖𝑖=1
−
𝑁𝑁 + 1
𝑁𝑁
， 
其中𝑥𝑥𝑖𝑖表示某种电子货币 i的 x指标，𝑁𝑁为样本规模。一般认为基尼系数达到 0.5以上
时指标的分布极为悬殊[12]。 
表 1总结了 3607种虚拟电子货币 2018年末市值、币价和 24小时交易量的赫芬达
尔—赫希曼指数和基尼系数。可以发现，电子货币的市值、币价呈现极度的不平均分
布，基尼系数接近于 1，HHI也高于 2500的高度集中性标准；24小时交易量的基尼系
数也达到了 0.99。可见，虚拟电子货币市场已经是一个明显的异质性和寡占性市场。 
表 1：3607种虚拟电子货币 2018年末三种市场指标的 HHI和基尼系数 
指标 HHI 基尼系数 
市值 3184 0.988 
币价 4991 0.998 
24小时市场交易量 1194 0.990 
 
4. 虚拟电子货币异质性的可能原因分析 
虚拟电子货币在市场上表现出来的市值、币价和交易量的异质性，到底是由什么
因素导致的？哪些用户的何种行为对决定某种电子货币的市值产生影响？一般认为，
虚拟电子货币的用户生态里有四个明显的阵营。第一是技术主导的开发者阵营，他们
关注区块链技术的发展，围绕各项目展开技术性讨论；第二个阵营是投机者，他们关
心短期内币价的波动，通过各种手段套利；第三个阵营是自由主义者，也就是早期比
特币接受者；第四个阵营是虚拟电子货币的真正使用者，它们有可能是矿工群体或者
购买非法产品的犯罪分子[13]。针对不同的用户群体，我们分别采集了上一节提到的
3607种虚拟电子货币在 2018年 12月 16日当天的 Reddit订阅数（代表关注技术的用
户）、Facebook点赞数和 Twitter关注数（代表关注投机的用户），以及拥有自生区块
链的某些虚拟电子货币的链上交易笔数、挖矿难度等与使用者有关的记录。 
 图 3：虚拟电子货币的各社交热度指标分布，(a)Reddit订阅数，(b)Facebook点赞数，(c)Twitter粉丝数 
图 3(a)、(b)、(c)分别为 3607种虚拟电子货币的 Reddit订阅数对数分布、Facebook
点赞对数分布和 Twitter粉丝数的对数分布。Facebook点赞数和 Twitter粉丝数在对数
分布下表现出了明显的右偏，Reddit订阅数在对数尺度下则较为接近正态分布。表 2
显示社交热度方面虽然基尼系数均高于 0.8，但是𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻并超过一般经济学标准。 
表 2：3000多种虚拟电子货币 2018年末三种社交热度指标的 HHI和基尼系数 
指标 HHI GINI 
Reddit订阅数 369 0.804 
Facebook点赞数 443 0.854 
Twitter粉丝数 59 0.804 
我们进一步从区块链浏览器网站 chainz.cryptoid.info爬取了 257个拥有原生区块链
的虚拟电子货币的链上数据，筛选得到了挖矿难度、24小时链上交易数等指标。表 3
所示为这两种指标的分布不平均程度指标，也呈现出明显的异质性。 
表 3：257种有原生链的虚拟电子货币的链上数据分布不平均性指标 
指标 HHI GINI 
24小时链上交易数 791 0.789 
挖矿难度 5208 0.992 
为了探索异质性出现的可能原因，我们对链上指标和社交热度指标与虚拟电子货
币的市值、币价等市场指标做相关性分析。如表 4所示，3607种货币的技术讨论热度
（Reddit订阅数）与它们的币价和市值表现出了较强的线性相关性，这些货币的投机
用户关注度（Facebook点赞数和 Twitter粉丝数）并未与他们的市场表现呈现强相关。
在 257个已上线的区块链中，24小时交易数和挖矿难度这两个与区块链使用者直接相
关的指标也并未与市场指标表现出强相关。因此，我们倾向于得出如下的结论：一个
电子货币的市值异质性，是由它们的技术热度（成熟度）导致的，一个区块链技术越
好（开发人员越多），则价值越大，且交易量越大。而挖矿人数或使用量则与市值无
关。 
 
a b c 
表 4：虚拟电子货币市场表现与社交热度和链上交易指标的相关性分析 
 币价 市值 
24小时市场交易量 0.08 0.85 
24小时链上交易数 -0.01 0.06 
挖矿难度 -0.00 -0.01 
Reddit订阅数 0.77 0.90 
Facebook点赞数 0.01 -0.04 
Twitter粉丝数 0.01 0.18 
 
小结 
虚拟电子货币是一种新型金融产品，在诞生后的短时间内就形成了一个庞大的全
球性交易市场。本文对这个市场内超过 3000种虚拟电子货币的市场表现，如市值、价
格、交易量之间的相关关系进行了初步分析，得出的结论是它们既是同质的，又是异
质的。同质性表现在市场上能够对虚拟电子货币收益产生影响的金融因素会同时体现
在所有虚拟电子货币上，并产生同样的效果。异质性表现在这些电子货币的市场指
标，如市值、价格、交易量等分布极度不均。我们测试了不同类型的虚拟电子货币用
户，例如开发者、投机者、线下使用者在不同渠道上的活跃度与虚拟电子货币市值之
间的关系，最终发现技术讨论热度，即 Reddit上的订阅数，与市值和币价都具有强烈
的相关性。本文的研究从宏观的角度讨论了所有虚拟电子货币之间的异同关系，并提
出了解释这些关系的可能原因，希望能够为后续研究带来启发。 
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